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要　旨
人口の変化は、資産価格に影響を与えるが、加えて、信用制約経済では資産価格チャネルを通じて、
経済に影響を及ぼすと考えられる。本稿では、	
	（）型の土地担保制約のある
経済モデルを構築し、人口変化がマクロ変数に及ぼす影響をインパルス反応を用いて検討する。
分析の結果、人口の変化は、生産関数の形状によって異なる影響を経済に及ぼすことが明らかに
なった。資本と土地が代替的な生産技術のもとでは、人口の増加は、地価と金利を上昇させるが、そ
の効果は短期的である。企業家一人当たりの借入額は減り、企業部門全体で土地の保有を減らし、経
済全体の資本と生産の増加は小さい。他方、資本と土地が補完的な生産技術のもとでは、人口の増加
は地価と金利を長期的に上昇させる。企業家一人当たりの借入額は増え、企業部門全体で土地の保有
を増やす。経済全体で資本や生産が大きく増える。
イントロダクション
景気変動の要因として資本市場の不完全性が重要な役割を果たすことが、	
（）、	

（）、	
（）らによって提示されて
いる。彼らは、資本市場の不完全性によって、経済に発生したショックが資金の借り手の
キャッシュフローを変更させ、それが借入額を増減させるメカニズムを見出している。このメ
カニズムによって、ショックが投資に与える影響は増幅され継続されることになる。
	
	（）は、借入制約を導入した一般均衡モデルを提示し、資産価格が景
気変動の及ぼす効果について分析している。土地を担保に用いる経済では、生産性の一時的
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土地担保制約下の経済における
人口変化の影響
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ショックは、地価の変動による借入制約の緩和を通じて、投資や生産に長期的な影響を及ぼす
伝播効果をもつことになる。	
	（）は、この借入制約の考えを
成長モデルへ拡張している。	（）は、企業部門と家計部門の部門が土地を保有
し、それぞれが土地を担保とする借入制約に直面しているモデルを設定し金融政策の効果を分
析している。
土地を担保とすることは、資本市場の不完全性の問題を解決あるいは軽減するために有効で
あり、広く用いられる手法である。例えば日本では、	
（）や、小川・北坂（）、
	

（）、小川（）、小川（）が、投資関数や貸出関数の推計により、
地価の上昇が貸出や投資を増やす効果を見出しており、土地担保制約の存在を裏付けることが
できよう。さらに、（）、（）、櫻川・櫻川（）は、によって、
日本経済の分析をしており、いずれも、地価ショックがを統計的に有意に変化させること
を明らかにしている。これらの分析結果は、信用制約にある経済での資産価格の変化が経済に
影響を及ぼす、資産価格チャネルの重要性を示唆するものであるといえよう。また、東アジア
の通貨アタックにおいて、不動産価格の下落がショックを増幅させたという経験や、アメリカ
でのサブプライムローン問題が不動産価格の下落に端を発していることなどからも、資産価格
の変動が経済に及ぼす影響は甚大であると考えられる。
人口の変化は、資産価格の変動をもたらすが、加えて、信用制約経済では資産価格チャネルを
通じて、経済に影響を及ぼすと考えられる。世界各国での人口増加や日本での人口減少が生じて
いる現状において、人口の変化がマクロ経済にどのような影響を及ぼすかを分析することは興味
深いテーマであると思われる。このような問題関心から、本稿では、土地担保制約のある経済モ
デルを構築し、人口変化がマクロ変数に及ぼす影響をインパルス反応の大きさを検討する。
	
	（）型の信用制約がショックを増幅させる効果については、その大き
さがそれほどではないと指摘する分析もある。例えば、	
	（），（），
	
（）である。しかし、彼らが検討したモデルは、モデルの設定などに
いくつかの制約が見受けられる。	
（）は、資本のないモデルを検討して
いる。また、	
	（）や（）は、土地は企業部門のみが保有し、ショッ
クに対して土地の保有量の変化が生じない。またいずれも、コブダグラス型生産関数を想定し
ている。
一方で、	
	（）や	（）は、信用制約によって、ショック
が増幅される効果が大きいことを示している。	
	（）はレオンチェフ型
生産関数に基づいて分析している。	（）は、コブダグラス型生産関数を想定して
いるが、企業と家計で土地の保有配分が変更される設定で、かつ金利を内生化している。
	
	（）では、どのような設定において土地担保制約が景気を増
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幅させる効果が高いかを検討している。その結果、家計部門と企業部門の両部門が土地を保有
し、土地の部門間での配分が変更でき、生産要素の土地と資本がより補完的である場合、さら
に金利が内生である場合において、ショックの増幅効果が高いことを見出している。したがっ
て、本稿では、金利を内生とし、資本のあるモデルとした。さらに、企業家と家計の部門が
土地を保有する設定とした。また、生産関数をコブダグラス型生産関数と、土地と資本が補完
的な準型の両方を比較検討することにした。
分析の結果、生産関数の形状によって、人口の変化は、経済に異なる影響を及ぼすことが明
らかになった。資本と土地が代替的な生産技術のもとでは、人口の増加は、地価と金利を上昇
させるが、その効果は短期的である。企業家一人当たりの借入額は減り、企業部門全体で土地
の保有を減らし、経済全体の資本と生産の増加は小さい。他方、資本と土地が補完的な生産技
術のもとでは、人口の増加は地価と金利を長期的に上昇させる。企業家一人当たりの借入額は
増え、企業部門全体で土地の保有を増やす。経済全体で資本や生産が大きく増える。
論文の構成は以下のとおりである。次節で、モデルを示し、節でカリブレーションを行い、
人口の変化のマクロ経済変数への影響を分析する。節が、結論である。
モデル
離散時間の無限期間の実物経済を考える。この経済には、我慢強い家計と我慢強くない企業
家が存在する。我慢強いか我慢強くないかは、企業家の割引率が家計の割引率よりも大きいこ
とによって表わされる。
人口の変化を分析するために、人口のサイズを定める。期における家計のサイズと企業家
のサイズをそれぞれ、、とする。ここで、家計と企業家の比率は、時間を通じて一定で
あると仮定する。つまり、
（）　
である。総人口をとすると、＝＋である。したがって、
（）　
である。
　家計
家計は、消費と住宅から効用を得る。家計の一族の効用関数は、分離可能な対数の効用関数
を考え、次式で表されるとする。
土地担保制約下にある経済における人口成長の影響
－　  －
（）
ここで、は期までの情報に条件付けられた期待オペレーターである。β∈（）は割引率
を表わす。家計の効用関数は、人口のサイズでウェイト付けされる。この設定は、
	
	（）に従っている。は時点での一人当たりの消費、は時点
での一人当たりの住宅用地である。φは、家計の住宅に対する効用のウェイトを表す。
個人は、単位の労働力を非弾力的に賃金率で企業家に供給する。また、だけ貸し出
し、－－だけ受け取る。ここで、－は－期と期の間の貸出金利である。は地価
である。家計全体の消費量は（＝ ）、住宅用地は（＝ ）、貸出量は（＝ ）
であるので、家計全体の予算制約は、

で表わされる。したがって、家計一人当たりの予算制制約式は
（）　
である。
家計は予算制約式（）のもとで、効用（）を最大にするように、 を選択する。
この最大化問題の階の条件は次式で表わされる。
（）　
（）　
　企業家
企業家は、消費のみから効用を得る。企業家は、一族での効用を最大にするように行動する。
一族の構成員が増えると、その一族は保有している土地や資本を再配分して、無限期間の効用
の最大化を計る。企業家一族の効用関数は、
（）　
である。ここで、は企業家一人当たりの消費である。企業家の割引率は、θβであり、θ＜
である。これは、企業家が家計よりも我慢強くないという仮定を示したものである。
企業家は、資本（）と労働（）、および土地（）を生産要素として、生産を行う。生産関
数は、資本と土地に対して代替の弾力性が柔軟な、次式で表わされる、準型生産関数を考え
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る。
（）　
資本と土地の代替の弾力性の値は である。なお、ρ＝のとき、（）はコブダグラ
ス型生産関数：＝　－
－γ
γ
として表わされる。資本と土地はそれぞれ、前期に決定
される。企業家一人当たりの生産は
（）　
である。ここで、 、 、 である。なお、ρ＝ のときの企業家
一人当たり生産は、 である。
資本の蓄積式は、
　 　
で表わされる。ここで、δは減耗率を表わす。したがって、企業家一人当たりの資本の蓄積式は、
（）　
と書きあらわされる。
	
	（）や	（）、	
	（、
）に従い、債権者と債務者の間で金融契約を履行するメカニズムが不十分であると仮定
する。このような社会では、貸し手は借り手に担保で保証されない限り債務を支払わせること
ができない。債権者は、債務者の生産物や資本は回収することができないが、債務者が保有す
る土地を回収することはできる。i　そのため、企業家の戦略的な債務不履行を回避するために、
貸し手は借り手が保有する土地の価値を超えない金額までしか貸さない。その結果、企業家は、
（）　
で表わされる借入制約に直面することになる。は企業家人あたりの借入額を表わす。
は担保率を表わし、以下の値である。これは、企業家が倒産したときには、貸し手はその手
続きに様々な金銭的非金銭的費用がかかるため、その分を割り引くことを意味している。企業
家が家計よりも我慢強くないという仮定により、不確実性のない定常状態では、企業家は資金
の借り手に、家計は貸し手になり、企業家は常に借入制約に直面することになる。
投資には調整コスト（）がかかるとし、次のように定式化する。

――――
＋ρ
土地担保制約下にある経済における人口成長の影響
－　  －
（）　 、
さらに、土地の所有者が家計から企業家へ、また企業家から家計へと変更になると調整コス
トがかかると仮定する。ii 土地の調整コスト（）は土地の用途の変更量が大きくなるほどコス
トが大きいと仮定し、次式のように定式化する。
（）　
また、土地の転用のコストはすべて企業家が負担すると考え、家計の予算制約式には調整コストを
考慮してない。i i i企業家一人当たりの調整コストは、それぞれ、 、
 として表わされる。
企業家全体の資金制約は、
　
である。企業家一人当たりに書き直すと、
　（）　
となる。企業家は、資金制約式（）と借入制約式（）のもとで効用（）を最大にするよ
う、を選択する。ηを借入制約の期のシャドウ価格とすると、階の条件は
次の式で表される。
（）　
（）　
　　　　　　　　　　
　　　　　なお、 。
（）　
　　　　　なお、
（）　
資本の需要関数（）と労働の需要関数（）は通常の形状をしているが、消費のオイラー 方程式と
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跡見学園女子大学マネジメント学部紀要　第号　年月
土地の需要関数は、通常の形状と異なっており、借入制約のラグランジェ乗数ηが付け加わっている。
θ＜の仮定により、不確実性のない定常状態では、企業家は常に借入制約に直面すること
になる。定常での家計一人当たり消費のオイラー方程式（）式より、β＝が得られる。
添え字のない変数は定常値を表すこととする。β＝の関係と、定常での企業家一人当たり
の消費のオイラー方程式（）より、

である。それゆえ、借入制約（）は常に等号で成立する。すなわち、
（）　
である。
　人々は合理的期待を形成している。
　均衡
技術の水準＝＝とする。モデルは、企業家が借入制約に直面するユニークで定常な均衡をも
つ。均衡は、（）（）（）（）（）（）から（）の本の式と、次の市場の均衡条件、及び以下
で示す人口ショックを満たして、価格 η∞＝と∞＝
の配分によって表される。市場の均衡条件は、次のつである。
（）　  ：労働市場
（）　  ：土地市場
（）　  ：財市場
（）　  ：資金市場
なお、 は所与とする。
　定常値の導出は付論で示す。
ショックの構造については以下のとおりである。人口成長率がゼロの状態を定常状態とする。
（）　 、
なお、＜＜とする。
土地担保制約下にある経済における人口成長の影響
－　  －
　比較する経済の設定
土地担保制約にある経済の特徴を検討するために、比較対象の経済として、借入に際してな
んら制約のない経済を考える。この場合、企業家と家計の割引率に差はなく、いずれもβとな
る。したがって、上記で分析した家計と企業の「統合された」家計を想定することになる。
「統合された」家計の一人当たり消費をで表わすと、効用関数は、

である。労働を行うのは、（＝ ）である。これは、信用制約のある経済と労働供給
量が等しくなるようにするためである。生産関数は（）式で表される。総人口一人当たりの
生産関数は

　（ρ＝の場合は、 ）
である。ここで、 、 、 であり、信用制約のある経済とは異なり、総人口
で基準化している。資源制約式は

で表わされる。
一階の条件から、消費のオイラー方程式、生産に用いられる土地の需要関数、住宅用の土地
に対する需要関数が、それぞれ、次のように与えられる。



　
カリブレーション
　パラメーターの設定
期間は、四半期とする。家計と企業家の人口比に関しては、ψ＝とする。
－　  －
跡見学園女子大学マネジメント学部紀要　第号　年月
家計の割引率をβ＝とする。これは定常状態での実質金利が％（年率）であることに
対応する。θの値はに設定する。したがって、企業家の割引率（θβ）は約である。
減耗率δの値はδ＝とする。これは年率換算で、資本の減耗率が％を意味し、広く用い
られている値である。企業家の「負債・土地の時価総額比率」はに設定する。
生産関数における資本と土地の代替の弾力性については、通りを行う。通常用いられるコ
ブダグラス型生産関数になるρ＝のケースと、資本と土地がコブダグラス型生産関数よりも
補完的になるρ＝のケースである。
家計の住宅に対する効用のウェイトパラメーターφおよび、生産関数のパラメーターα、γにつ
いては、定常状態での変数の関係式と日本における関連する値からもとめることにした。定常状態
での変数の関係式は、計算の容易さのため、生産関数がコブダグラス型（ρ＝）として求めた。
家計の土地需要に対する階の条件（）より、定常状態では、
（）　
である。先に設定したβの値と、から求めた日本の家計の消費と土地保有額の比率を用い
ると、家計の住宅に対する効用のウェイトパラメーターφ＝が得られる。
定常状態での労働所得（－－γ）はであるとする。この値は、土地を含まない生
産関数の定常状態での資本所得が約であるという	
（）に基づいて
求めている。資本と土地の所得の配分のパラメーターであるとγの値に関しては、土地を含
めた生産関数の分析が十分に行われているわけではないので、広く共通に受け入れられる値が
存在しない。そこで、次の手順によって求めることとしている。
（）および（）から企業家の土地需要に対する階の条件式の定常値は、
 として表わされる。（）式を用いて地価を消去すると、
 となる。パラメーターβ、θ、、φの値と、より
に占める家計の消費の割合と家計と企業の土地の保有割合を求めることにより、
γ＝として求めることができる。したがって、＝と設定する。
資本の調整コストのパラメーターξはを用いる。土地の使用方法が変更になることの調
整コストのパラメーターξの値は、広く用いられる値がないので、として求めた。パラメー
ターの値は、表にまとめている。
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表　パラメーターの設定（期は半期とする。）

人口ショックのパラメーターは、とする。予期せざる人口変化のショックεが％であると
する。このショックによる人口水準の推移は図のとおりであり、期後に元の人口水準の％上昇
したところで、あらたな人口水準の定常値に落ち着く。家計と企業家の人口の割合は一定と仮定してい
るので、人口に対するショックが起きると、両方の部門で人口が同じ比率で人口の増大が生じている。
図　ショックによる人口水準の推移

　カリブレーションの結果
まず既存の研究でよく用いられているコブダグラス型生産関数のカリブレーションの結果か
ら見ていこう。結果は図に示している。実線は信用制約のある経済におけるインパルス反応
を、点線は信用制約のない経済におけるインパルス反応を表わしている。ivそれぞれの変数の反
応は、定常値からの乖離として表わされている。
－　  －
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図　コブダグラス型生産関数での人口増加のショックに対するインパルス反応
土地担保制約のある経済とない経済の比較

図－に地価のインパルス反応を示している。人口増加が生じると、土地の総量が一定で
あるため、信用制約のない経済でも信用制約のある経済でも、地価の上昇が生じる。しかし、
信用制約のある経済の方が地価の上昇は大きい。図－に信用制約のある経済での金利の
反応を示している。金利は当初大きく上昇するが、早い段階でもとの水準に戻る。図－に
企業家一人当たりの借入（＝家計人当たりの貸出）の動きを示している。企業家の借入額は当
初プラスに反応するが、その後、マイナスの反応に転じる。図－に、企業家一人当たりの
土地の保有量の反応を示している。人口が増えるため、一人当たりの土地保有量は減る。信用
制約にある経済の方が土地の保有量の減り方が大きい。そのため、企業家全体の土地の保有量
の反応（図－）に示されるように、信用制約にない経済では、企業家全体で土地の保有量を
増やしているのに対して、信用制約にある経済では、土地の保有量が減っている。次に、企業
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家全体の資本量の反応（図－）を見てみよう。信用制約にある経済では、信用制約にない経
済に比べ、初期においてはプラスの反応が大きいが、その後の反応は小さくなる。最後に、図
－に一人当たりの消費を示している。企業家は消費を大きく減らしているのに対して、家
計の消費の減少は小さい。人口増加のショックが生じると、家計ではなく生産サイドが大きな
ダメージをうける。
次に、準型生産関数の場合をみてみよう。結果は図に示している。図と同様に、
実線は信用制約にある経済におけるインパルス反応を表わしており、点線は信用制約のない経
済におけるインパルス反応を表わしている。
　図　準型生産関数での人口増加のショックに対するインパルス反応
土地担保制約のある経済とない経済の比較
　

図－に示すように、地価のインパルス反応は、担保制約のない経済よりも、当初、その
－　  －
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大きさが小さい。しかし、ピークが遅れてやってきて、その後の持続性が大きい。金利の動き（図
－）をみると、上昇の持続性が長いことがわかる。企業家一人当たりの借入の反応（図
－）はかなり長期間にわたってプラスである。この反応は、コブダグラス型生産関数の場合
とは大きく異なっている。図－で示すように、企業家一人当たりの土地の保有量の反応は、
信用制約にある経済の方が土地の保有量の減り方が小さい。そのため、企業家全体の土地の保
有量の反応（図－）に示されるように、信用制約のある経済でも、企業家全体で土地の保有
量を増やしている。さらにその増え方は、信用制約にある経済のほうが大きい。企業家全体の
資本量の反応（図－）は、信用制約にある経済で、大きく増えている。一人当たりの消費
の動き（図－）をみてみると、家計が消費を大きく減らし、企業家はそれほど減らしていな
い。
このように、コブダグラス型生産関数のケースと、準型生産関数のケースでは、借入
や土地の保有量、資本や消費の反応が対照的である。このような違いが生じたメカニズムは次
のように考えられよう。
まず、コブダグラス型生産関数のケースを考える。人口増加によって地価の上昇が生じると、
それは企業家の担保余力を増大させるため、資金需要を増やして金利を上昇させる。他方、人
口増加によって、家計全体の住宅に対する需要も増大する。土地と資本が代替的な生産技術で
あるため、地価が上昇したときに、企業家は土地を売却し、そこで得たキャッシュフローで資
本を購入することを選択する。企業家の土地の保有量の減少は、担保資産の減少につながるた
め、資金需要が弱まり、当初上昇した金利は低下する。家計は、低い金利では貸出をするより
も住宅や消費を増やすインセンティブをもつ。このように、企業家は地価が大幅に上昇する
ショックが生じた直後の時期には、担保余力の増大の恩恵を受けて投資を増やすが、長期的に
は、担保資産を手放し、借入を減らすため、資本蓄積が抑えられる。　
次に、準型生産関数の場合を考えてみよう。土地と資本が補完的な生産技術を持って
いるため、地価が上昇しても生産要素を土地から資本に代替することは難しく、企業家は土地
を保有し続け、担保に使って資金を借り入れることを選択する。地価の上昇によって、担保余
力が増え、土地の購入と投資を行なう。地価の上昇と土地の保有量の増大のために、企業家の
担保余力が大きくなり、資金需要が高まるので、金利は上昇する。高い金利のために、家計は
住宅購入よりも資金提供を選択する。そこで、企業家はさらに土地と資本の増強に努める。こ
ういった循環のため、土地と資本が代替的な生産技術のもとでは、地価の上昇によって、担保
余力が緩むことの効果が長く続くといえる。
このように、生産技術の違いによって、ショックに対する企業家の土地保有の反応が異なる
ために、貸出や資本、ひいては生産に対する反応が大きく異なっていると考えられる。
土地担保制約下にある経済における人口成長の影響
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結論
本稿では、土地担保制約下の経済で、人口の変化がマクロ経済変数にどのような影響を及ぼ
すかを分析した。その結果、生産技術において資本と土地が補完的であるのか代替的であるの
かによって、人口の変化がマクロ経済に及ぼす影響は大きく異なることが明らかになった。資
本と土地が代替的な生産技術のもとでは、人口の増加は、地価と金利を上昇させるが、その効
果は短期的である。企業家一人当たりの借入額は減り、企業部門全体で土地の保有を減らし、
経済全体の資本の増え方や生産の増え方は小さい。他方、資本と土地が補完的な生産技術のも
とでは、人口の増加は地価と金利を長期的に上昇させる。企業家一人当たりの借入額は増え、
企業部門全体で土地の保有を増やし、経済全体で資本や生産が大きく増える。
どちらの生産技術がより現実的であるかは、実証的な分析をさらに行なう必要がある。しか
し、本稿の分析のような短期においては、資本と土地は補完的である可能性が高いのではない
かと思われる。もし資本と土地が補完的であるならば、人口の減少は、地価を長期的に下落さ
せ、金利を押し下げる。担保価値の下落により、借入額が減り、企業家の土地保有量と投資額
が減少し、資本蓄積が抑えられる。この効果は、信用制約にない経済での人口減少の効果より
も大きい。したがって、人口減少がマクロ経済に及ぼす影響は、信用制約にある経済において、
より深刻であるといえよう。
□付論　定常値
準型生産関数でのの変数 の定常値は次
の式で表される。
＝とすると、 ，　 ，　 ，
 ，

 ，
 ，
 ，　
 （ただし、 ）
－　  －
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 （ただし、 ）


なお、＝
注
 生産物は債務者が保有したまま逃亡する可能性がある。また資本は他の産業に転売することが難しいことを
反映している。
 土地の所有量の変更に調整コストがかかるという想定は、	（）でも行なっている。
なお、家計が土地の保有量の変更に対して調整コストを払うという設定にしても、分析の結果に大きな影響
はない。
一人当たりの生産量や資本量に関して、信用制約にある経済の分析では企業家一人当たりで求めおり、他方、
信用制約にない経済では総人口一人当たりで求めているが、総人口に占める企業家の割合は一定と仮定して
いるため、インパルス反応の値には影響がないと考えられる。
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